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ハン ズ オ ン 志 向 型 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 
一 株 式 会 社 


株 式 会 社 グ ロー ビス ・ キ ャ ピタ ル ・ 


ビス (以下 , グロ 
略す ) 部 門 を 担う 


1 


ービス と 


株 式 会 視 


日 本 の VC 業界 


経営 ビジ ョ ン , チー ム , 投資 領域 , 投資 先 成長 段 
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jn 


( 


チー ム 


投資 領域 ・ 投 資 先 成 】 


(1) 投資 領域 
2) 投資 先 成長 段 
開 , 


階 


間 


ビ 沙 や C ビ ロ 


2 


2 


展開 


FF ml 
相 
3 


次 


民 段 階 


ニラ ンー 


案件 開発 , 投資 実行 


経営 支援 


上 グロ ービス ・ キ キャピタル ・ パ ー ト ナー ズ 一 


r 


sl 


桐 畑 


ト 上 グロ ービス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ 


出資 者 及び 投資 パフ ォ ー マ ンス 


者 及び 投資 パフ ォ ー マ ンス 
クル 一 案件 開発 , 投資 


ニラ ラ ー 


実行 , 経営 支援 一 


株 式 会 社 グ ロー ビス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ 


パー トナ ー ズ (以下 , GCP と 略す ) は , 株 式 会 社 グ ロー 


略す ) グル ー プ の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Venture Capital : 以下 , VC と 


。 創業 


及び 成長 


ー 


し て , 1996 年 
ら , 現在 の 


Hm 


わせ て 4 つの ファ ンド を 


表 1, 2 参照 )。 


1) 1999 人 


に 伴い , 


吾 \/ 周 


させ た 


ーo 


段階 の 起業 家 及 び ベ ンチ ャ ー 企 業 に , 資金 提供 の みな ら ず , 
成長 に 必要 な 経営 資源 を 支援 する ハン ズ オ ン (Hands-on) 志向 型 VC の 日 
ほ 業 を スタ ー 
態 と な っ て いる "。 


本 に お ける 草分け と 


外資 系 VC ファ ー ム と の 合弁 事業 を 経て , 2006 年 か 
1996 年 の 第 1 号 フ ァ ン ド , Globis Incubation Fund か ら , 合 


設立 運営 , 既に 投資 活動 を 終え た 8 つの ファ ンド の 実績 で は , 投資 


先 企業 102 社 , IPO (Tnitial public Offering : 新規 株 式 公 開 ) を 果たし た 企業 は 21 社 に 上 る ( 


E, 欧米 を 中 心 に プラ イベ ー ト エク イ テ ィ 及び VC 投資 を 
と 共同 の ファ ンド , エイ パッ クス ・ グ ロー ビス ・ ジ ャ パン ファ ン 
合弁 会 社 と し て エイ パッ クス ・ 


図 


展開 する エイ パッ クス (Apax Partners) 
* (Apax Globis Japan Fund) 立ち 上 げ 


グロ ービス ・ パ ー ト ナー ズ (Apax Globis Partners) を 設立 , 2006 
年 に は , グロ ービス ・ フ ァ ン ド T (Globis Fund 中 ) 立ち 上 げに 伴い , ファ ンド の アド バイ ザ リ ー 会 社 と し て , 


現在 の 株 式 会 社 グ ロー ビス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ Globis Fund 員 (Globis Capital Partners) を 設立 


し た 。 
2) 2014 生 


F 7 月 現在 。 
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II 日 本 の VC 業界 


経済 協力 開発 機構 (Organization for conomic Co-operation and Development : 以下 , OECD と 
略す ) 諸国 に お ける 2012 年 の 年 間 VC 投資 額 を 見 る と , 米国 が , 26652.4 ドル と 笑 出 し て お り , 
続い て , 日 本 が 1553.6 ドル , カナ ダ が 1470.1 ドル , 英国 が 929.1 ドル , イス ラ エ ル が 867.0 
ベル, フラ ンス が 710.5 ドル , ドイ ツ が 706.2 ドル , 韓国 が 606.9 ドル 等 と 続く (OECD, 
2013:89) 。 日 本 は , 米国 の 17 分 の 1 以下 だ が , 第 2 位 に つけ る 。 一方, 年 間 VC 投資 額 を 対 
国内 総 生産 比 で みる と , イスラエル が 最も 高く , 0.86%, 続い て , 米国 が 0.115% と な っ て お り , 
以下 , カナ ダ (0.08%), ハン ガリ ー (0.066%), スウ ェ ー デ ン (0.054%), アイ ル ラ ンド (0.054%), 
韓国 (0.054%) と 続く 。 日 本 は 0.026%% と , フランス (0.027%) より や や 小さ く , ドイ ツン (0.021%) 
より や や 大 きい レベ ル と な っ て いる (OECD., 2013:89)。 OECD (2013) が 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピ 
タル 投資 は , (中 略 )、 イスラエル, 米国 の 例外 を 除い て は , GDP の 0.5% か ら 0.2% 程度 と な っ 
て いる (OECD, 2013:88) 」 と 指摘 する よう に , 人 日 700 万 人 を 超え る レベ ル な が ら , ハイ テク 
スタ ー ト アッ プ の 輩出 , VC 投資 で 成功 を 収め る イス ラ エ ル を 除い て は , 米国 が , 絶対 額 , 対 
到 内 総 生 産 比 で 見 て も , 他 の OECD 諸国 を 圧倒 し て いる 。 

日 本 初 の 民間 VC は , 1970 年 に , 京都 の 経済 同友 会 が 母体 と な っ て 設立 され た 京都 エン ター 
プラ イズ ディ ベロ ッ プ メン ト で ある 。 京都 エン ター プラ イズ ディ ベロ ッ プ メン ト は , 「 ハ イ テ 
クノ ロジ ー を も っ た 中 小 企 業 の 育成 , 京都 に お ける 知識 産業 振興 (オム ロン 株 式 会 社 社内 資料 「 京 
都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ ィ ベ ロッ プ メ ント 帽 」)」 の 役割 を 担い ハン ズ オ ン 投 資 を 志向 する VC と し 
て 設立 され た が , わずか 2 年 で 解散 に 追い 込ま れる 。 以降 , 日 本 の VC 業界 に お いて は , 銀行 , 
証券 等 の 系 列 VC が , 業界 の 多数 を 占め た て きた 他 , 株 式 公 開 直前 等 , 既に 成 吉 し て いる 企業 
に 対す る 投資 割合 が 高く , 創業 ま も な い 起業 家 へ の 投資 に は , あま り 積 極 的 で は な いと され た 
(Hamao, Packer and Ritter, 2000)。 ま た , ハイ テク 分 野 へ の 投資 パー セン テー ジ も , それ ほど 
高く な いこ と が , 日 本 の イノ ベー ショ ン シ ス テム に お ける 課題 と し て 指摘 され て きた (OECD, 
2003, OECD, 2008) 。 

し か し , GCP が 業界 に 参入 し た 1990 年 代 後半 に 日 本 の VC 業界 は 転機 を 迎え る 。1990 年 
代 後半 以降 , 景気 の 変動 に 伴う 曲折 は ある も の の , 1990 年 代 後半 以前 と 比較 する と , 日 本 の 
VC 業界 は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に 代表 され る イン ター ネッ ト , バイ オ テ ク ノロ ジー, ナノ テク 
ノロ ジー 等 , ハイ テク 分 野 , 且 , 成長 初期 の ベン チャ ー へ 投資 や , 投資 先 の 育成 に 力 を 入れ る 
ハン ズ オ ン 志 向 型 VC が 増加 する 。 

財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 編 (2012) に よる と , 2010 年 の 日 本 の VC 
投資 に お ける 新規 投資 先 成長 段階 別 構成 比率 (金額 ベ ペース) は , レイ ター ステ ー ジ が 33.1%, 


エク スパ ンション ステ ー ジ が 34.4%, アー リー ステ ー ジ が 28.1%,。 シー ド が 4.4%% と な っ て い 


3 


5 
ie 


ハン ズ オ ン 志 向 型 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル ( 桐 畑 ) 


る 。 新規 投 資 先 成 長 段階 別 


資 先 は , 多く が 社歴 10 年 以上 の 企業 が 多数 を 
, ジー ド , アー リー ステ ー ジ を 合わ せ た 新 規 投資 企業 へ の 投 


2000 年 か ら 2003 年 に か け て は 


占め て いた 。 
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成 比 率 の 変遷 を みる と , 1990 年 代 後半 まで は , 日 本 の VC の 投 


し か し , 1990 年 代 後 半 以 降 , 特に , 


資 割合 が 60% 前 後に 増加 する 等 , 


急速 に 成 】 


長 初期 企業 へ の 投資 に シフ ト し た 。 ただ, その後 , 


減少 傾向 と な る も の の , 2010 年 で みる と , シー ド , アー! 
割合 は , 80% 強 の レベ ル と な っ て いる 。 1996 』 
は 8.2%, アー リー に あたる 「 設 立 後 5 年 未満 」 は 18.8% で , 一 方 , 社歴 20 年 以上 
商 産業 省 編 , 1996) こと と 比較 する と , 


業 へ の 投資 

立 投資 」 

の 新規 投資 先 の 割合 が , 37.8% に 上 っ て いる ( 通 
VC 業界 で は , 歴 年 に よる 増減 は ある も の の , 成 ] 
と が わか る 。 

投資 先 企業 の 業種 を みる と , 投資 2 


クノ ロジ ー 等 , f 
ライ ズ セ ンタ ー 編 (2012) 
連 が 31.7%, バイ オン 


別 


医 


に よる と , 2010 有 


回 


ステ ー ジ を 合わ せ た 新 規 投資 企 
は , 現在 の シー ド に あたる 「 設 


ka 


本 の 


民 初 期 企 業 へ の 投資 に 注力 する 傾向 に ある こ 


E 成 長 段階 と 同様 に , 


建設 


中 経営 ビジ ョ ン , チー ム , 投資 領域 , 投資 先 


1990 年 代 後半 以降 , TIT, バイ オ テ 


究 開 発 型 ベ ンチ ャ ー の 投資 が 増加 し て いる 。 財 
E の VC 投資 に お ける 投資 
療 ア ヘル スケ ア が 18.7% と な っ て いる 。 一 方 , 
成 と 同様 に , 1996 年 の 調査 を みる と , 「 そ の 他 の 卸売 業 , 小売 業 (商社 を 除く )」 が 最も 多く , 
「 そ の 他 製 造 業 」「 一 般 機械 機器 製造 業 」「 貸 金 業 , 投資 業 等 非 預 金 信 
等 従来 型 業 種 へ も 幅広 く 投資 が な され て いる 。 


還 法 人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ 
先 企業 の 業種 は , IT 関 
新規 投資 先 成 長 段階 


機関 」 と 続き , 食品 , 


成長 段階 


自 


まず , GCP の 経営 ビジ ョ ン , チー ム , そし て , 投資 領域 ・ 投 資 先 成長 段階 に つい て 述べ る 。 


1 経営 ビジ ョ ン 


GCP は , 「 資 金 提供 (カネ ) だ け で は な く , 成 


エ ) 


に 


ラッ ト フ ォ ー ム 


民 分 野 に 関す る 産業 知見 と 投資 先 支 援 経験 ( チ 
, 優秀 な 人 材 へ て の アク セス と グロ ー バ ル な ネッ トワ ー ク (ヒト ) 等 , ベン チャ ー 企 業 の 成長 


ヒト ・ カ ネ ・ チ エ の デ プ 


必要 な 経営 資源 を 投資 先 に 提供 する ハン ズ オ ン 志 向 型 VC として, 
と な り 新 産業 の 創造 に 寄与 する 」 こ と を ビジ ョ ン と し て 掲げ る 。 


ビ 


誌 』 


VC 投資 に つい て , GCP の 仮 


菌 聡一 マネ ー ジ ング ・ 


P93 


望 な 企業 を いち 早く 見 つけ 投 


営 支 援 を 通じ て , 小さ な 企業 が 大 きく 成長 


> 放 玉 


て , 買っ た 時 の 株 価 と 売る 時 の 株 1 


レ 


ス 


資金 を 入れ , 株 式 を 取得 する 「(②⑫) 


モビ スー 


投資 


組織 開発 (経営 陣 コ ー チ ング , 採 


支援 な ど ), 財務 開発 (資金 調 


に 『 キ ャ 
と 説明 する 。GCP で は , VC 投資 プロ セス を , 有望 な ベン チャ ー 企 業 を 
(Soureing) 」, ベン チャ ー 企 業 (経営 者 ) と VC の 利害 が 一 致す る よう に , 契約 条件 を 組 
実行 (Structauring) 」, 


9 


EF 


ビタ ル ゲ イン 』 が 生じ る ( 仮 


灯す 


事業 開発 (戦略 立案 , 
達 , 資本 政策 な ど ), 


パー トナ ー (以下 , MP と 略す ) は 「 有 
る 。 それに よっ 


, 2014) 」 


ビジ ネ 
「(1) 案件 開発 
み 上 げ , 
実施 支援 な ど ), 
その 他 , 戦略 
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提携 支援 等 を 通じ て , 経営 を 支 
全体 を 売却 する 「(4) 持分 売却 (ExTT)」 の 大 きく 4 つの プロ 


学 (第 58 巻 第 5 号 ) 


成す る 「(3) 経営 支援 (Value-add)」, 株 式 の 一 部 (持分 の み ) 


[Ni 


用 結 し た プロ フェ ッ シ ョ ナル ・ 


を 他 者 に 譲渡 する , 又は , 会 社 

セス で 説明 する (図表 3 参照 )。 こ の 内 , GCP の 最大 の 特徴 は 「(3) 経営 支援 (Value-add)」【 
ある (仮屋 菌 聡一 MP, 立命館 大 学 産学 協同 アン トレ プレ ナー 教育 フォ ー ラ ム 2014 講演 , 2014 年 2 月 3 
日 ) と され る 。 
2 チー ム 

GCP で は , 「 起 業 家 の 想い と 共鳴 し , 個々 の 専門 性 を 携え て 人 

チー ム 」 を 掲げ , 堀 義人 代表 パー トナ ー, 仮 


の 4 人 の も と に , イン ベス トメ ン 


し て いる 。 仮 
し た 。1 号 フ ァ ン 
トナ ー ズ の 設立 に 
投資 


仕 し て いる 。 
現在 担当 し て いる 


堀 義人 代表 パー 


キャ ピタ ル を 設立 し て いる 。2006 


ド , 
伴い , 


日 日 


TT 職 


月 


パー トナ ー 


投資 


| 


し て は 


屋 菌 MP は , シン クタ ンク を 経て , 1996 年 
ファ ンド マネ ジャ ー を 経て , 1999 テ 
就任 し て いる 。 これ ま で に 担当 また, 現在 担当 し て いる 
先 と し て は , ワー クス アプ リケーション ズ , オイ シッ クス , ユー ザ ベ ー ス , イー ド , スタ ー 
ステ ィ バ ル 等 が ある 。 今野 策 パ ー ト ナー は , コン サル ティ ング ファ ー ム に お いて , 中 期 経 
「 画 策定 , 営業 オペ レー ショ ン 改 革 等 の プロ ジェ クト マネ ジャ ー を 経て , 2006 和 
連 分 野 の 投資 領域 に お ける リー ダー を 務め , 


プロ フェ ッ シ ョ ナル 5 人 の 付 


a 


f 


け 


取っ て いる 。 


ツ , SAVAWAY, キラ メッ クス , みん な の ウェ ディ ング 
VASILY, QUIPPER LIMITED, ワン オブ ゼム , スマ ー ト ニュ ー ス 等 が ある 。 高 宮 慎 一 パー 


トナ ー は , コン サル ティ ング ファ ー ム に お いて , プロ ジェ クト ・ リ ー ダ ー と 
ほ 業 戦略 . イノ ベー ショ ン 戦 略 立案 な ど を 担当 
9 月 GCP に 入社 し て いる 。 現在 は , TT 領域 の 投資 を 担当 し , これ まで に 担当 , 
当 し て いる 投資 先 と し て は , カヤ ッ ク , ゆめ み , nanapi, オー ク フ ァ ン , ピク スタ , ビヨン ド , 


Es 


企業 


対す る 事業 戦略 , 新規 


ラン サー ズ , メル カリ 等 が ある 。 
GCP で は , パー トナ ー 及 び イ ン ベ ス トメ ント プロ フェ ッ シ ョ ナノ / 


を 共有 する 戦友 で あり , 指 


を モッ ト 


に 
Lt 1 


の 


ンチ ャ ー キ ャ ピタ リス ト 十 ニニ 訓 」 は , VCists と し て の ネッ トワ ー ク 構築 等 の 


起業 家 精 


を 常に 2 


た わ ず , 同じ 


線 で の 価値 観 を 


計 , プイ キ 


し て IT 
し た 後 , 
まだ 


レ を 「 起 業 家 と 信 


屋 菌 MP, 今野 筑 パ ペパー トナー, 高宮 慎一 パートナー 
|] を] 
ナー は , 商社 を 経て , 1992 年 に グロ ービス を 設立 , 1996 年 グロ ービス ・ 
F 4 月 に は , グロ ービス 経営 大 学院 を 開 学 し , 学長 に 就任 
グロ ービス の VC 事業 設立 に 参画 


E エ イ パ ッ クス ・ グ ロー ビス ・ ペ パー 


E 7 月 GCP 
これ まで に 担当 , 
ンタ ラク ティ ブ ブ レ イン ズ , メタ キャ スト , ビー プラ ッ 
た 人 時 


事 友 。 


a 


サー ビス 
2008 年 
, 現在 提 


会 
か 


・ 情 熱 


自 役 た る 存在 」 と 位置 付け , 「Entrepreneur behind Entrepreneur」 


- 事 : 


ヾ 


と 


し つつ も , 産業 ・ 
同 察 力 と 戦略 ・ 組 織 構 築 の ノウ ハウ に 磨き を か ける こと を 求め て いる 。GCP が 定 


fh 


チャ ー の 本 質 , 投資 に あたっ て の ポイ ント , 投資 先 へ の コミ ッ ト メ ント , 起業 家 と の 


錯 , ベン 
長期 的 な 


ハン ズ オ ン 志 向 型 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル ( 桐 畑 


関係 等 , 多岐 に わた っ て GCP の VOists の 在り 方 を 指摘 し て いる 人民 


3 投資 領域 ・ 投 資 先 成 長 段階 
(1) 投資 領域 
GCP は , 


ビス が , 日 本 国内 の みな ら ず , ] 
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巡 
以 

た 
NN 
澤 


本 企業 へ の 投資 に フォ ー カ ス し て いる 。 そ の 理由 と し て 「 日 本 企業 の 技術 や サー 


世界 市 場 で 勝負 し 成長 で きる と 確信 し て いる か ら 」 (仮屋 菌 聡一 


MP イン タビ ュー, 
著しい アジ ア 
国内 市 場 を メイ ン に 変革 を 行う 


る と いう 。 


2014 年 1 月 23 


日 ) と 説明 する 。 そ の 上 で , GCP で は , 投資 先 と し て , 成 ] 
場 へ の 展開 を 視野 に 入れ た 「 イ ノ ベ ー シ ョ ン 創 造 ビ ジネス 」 と , 規模 感 を 持つ 


UI 


「 ト ラン ス フ ォ ー メ ーション 変革 ビジ ネス 」 に 特に 注力 し て い 


「 イ ノ ベ ー シ ョ ン 創 造 ビ ジネス 」 は , コン シュ ー マ ー・ イ ンタ ーネット , テク ノロ ジー, サー 
ビス に 分 類 , GCP で は , ハイ リス クハ イリ ター ン の 領域 と 位置 付け て いる (仮屋 菌 聡一 MP イ 
ンタ ビュ ー, 2014 年 1 月 23 日 )。 こ の 内 , コン シュ ー マ ー・ イ ンタ ーネット は , ブロ ー ド バン ド , 


スマ ー ト フォ ン の グロ ー バ ル で の 急速 な 普及 を 背景 に 日 


ES 


引 . 
じ 4 


先端 の ITT, モバ イル イン フラ , 洗練 され た 消 


夜 新しい サー ビス が 誕生 し て いる と し 


費 者 を 有する 日 本 の 強み を , グロ ー 


バル 市 場 で 活か せる 投資 領域 と 位置 づけ て いる 。 一方, テク ノロ ジー は , IT の バリ ュー チェ ー 


ン が 広がり , 
で 
と 位置 づけ て いる 。 


より グロ ー バ ル に な る 中 , それ を 支え る テク ノロ ジ 
ミド ルウ ェ ア か ら 川 上 に 位置 する , ソフ ト 


は 


々 進歩 し て いる と し た 


・ ハ ー ド の 技術 力 で 世界 市 場 を 狙う 投資 領域 


「 ト ラン ス フ ォ ー メ ーション 変革 ビジ ネス 」 は, 企業 向け IT ソリュ ーション と TT 活用 サー 


ビス に 分 類 , GCP で は , 
MP イン タビ ュー, 2014 年 1 月 23 
企業 が 抱え る , グロ 


バル 競作 


ミド ルリ スク ミド ルリ ター ン の 領域 と 位置 付け て いる (仮屋 菌 聡一 
日 )。 企業 向け IT ソリ ュー ショ ン は , 
激化 に よる 業務 効率 化 ・ コ スト 削減 へ の ニー ズ 


本 の 400 万 社 に 上 る 
更に , IT を 


活用 


し た 自 視 


上 製品 ・ サ ービス の 刷新 ニニ 


ズ に 着 


し た 投資 領域 と する 。 一 方 , IT 活 


ス は , 規模 感 あ る 
こと に より 高い 成 】 


一 内 市 場 に お いて , 
長 を 実現 する 投資 領域 と 位置 づけ 


(2) 投資 先 成長 段階 


GCP で は , 


て いる 。 


主 と し ア ー リ ー ス テー ジ , 


H サ ー ビ 


旧態 依然 と し た サー ビス 業界 に IT に よる 変革 を 起こ す 


「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 」、「 グ ロー スキ ャ ピタ ル 投 資 」 の 2 つの 段階 に それ 
ぞ れ 投資 を 行っ て いる 。「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 」 は, 


ミド ル 


ステ ー ジ の ベン チャ ー 企 業 を 対象 と し , その 投資 スタ イル の 特徴 と し て , 起業 家 と 共に ビジ ネ 
ス を 創造 する , を 指摘 する 。1 社 に 対す る 平均 投資 額 は 3 か ら 5 億 円 で 、 リー ドイ ン ベ ス ター 
と し て 社外 取締 役 に 入り , 戦略 構築 , 組織 構築 , アラ イア ンス 支援 等 , 投資 先 企業 の 成長 に 合 
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わせ , 必要 か つ 重 要 と な る 各種 経営 
プレ IPO ステ ー ジ の ベン チャ ー 企 業 , 及び , 大 企業 の 戦略 シフ ト に よる ノン ・ 
の カー ブ ア ツ ウト 案件 も 対象 と し て いる 。 成長 
必要 な 各種 の 経営 支援 や , IPO に 向け た 資本 政策 エク イ テ ィ スト ー リ ー 策 定 支援 を 


IV 事業 


1 事業 展開 


GCP は , 業務 開始 と 同じ , 1996 年 
TIncubation Fund を 設立 し た 。 ジ ェ ネ ラル パー トナ ー (General Partner) と し て , 堀 義 人 代 
屋 菌 MP, 法人 と し て の グロ ービス が , 合わ せ て 4000 万 
億 円 は リミテッ ド パ ー ト ナー (TimITed Partner) で ある 機関 投資 家 , 事業 会 社 か ら の 出資 と 
いう 構成 で あっ た 。 第 1 号 フ ァ ン ド , Globis Incubation Fund は , 投資 2 
IPO を 果たし た 企業 は 6 社 で ある 。 同 ファ ンド は , 12 
月 23 日 )。 仮 屋 菌 MP に よる と , 起業 家 ・ ベ ベンチャー 企業 
う 独 立 系 VC は , 当時 , 日 本 に は な く , この 時 


パー トナ ー。, 仮 


MP イン タビ ュー, 2014 年 1 


資金 の 提供 の みな ら ず , 経営 支援 を 


展開 , 


= 
ka 


グミ 


行 


な 角度 か ら 企 業 へ の 経営 支 


欄 を 行う こと 


資 」 は , レイ ター, 


コア ビジ ネス 


ム 大 期 に 必要 な 大 型 の 資本 を 提 


出資 者 及び 投資 パフ ォ ー マ ンス 


, ファ ンド 総額 5.4 億 円 


レベ し > 継続 成 】 


長 に 


のり 
行う 


o 


の 第 1 号 フ ァ ン ド , Globis 


到 


T 


日 巡 


で VC と し て の 基盤 を 築く 時 


菌 聡一 MP イン タビ ュー, 
期 の 主 な 投資 先 と 


この 時 


2014 年 1 月 23 日 


o 


し て は , 企業 


発 ・ 販 売 ・ サ ポ 
BAGEL&BAGEL 


音 の 投資 


ロ 


] を 日 


E 数 18 社 , 


収 を 実現 し た ( 


月 と な っ た と いう ( 仮 


運営 の ドリ ー ム コー ポレ ーション , コン シュ ー マ ー・ イ ンタ ー ネ ッ 


残り の 


IO) 


中 條 三 革 ) 


レ 


その 内 , 


屋 菌 聡一 


必 
に , 事 
期 は , 様々 


テ 


ラプ に 


ll 


向け 1T ソリ ュー ショ ン 領 域 で は , ERP パッ ケー ジ 開 
の ワー クス アプ リケーション ズ , サー ビス 領域 で は , ベー グル 専門 店 


領域 


で は , マー ケッ トリ サー チ , 情報 配信 の フィ スコ , イン ター ネッ ト 関 連 , イン ベス トメ ント 
イン キュ ベー ショ ン 事 業 の ネッ ト エ イジ 等 が ある 。 
この 内 , ワー クス アプ リケーション ズ は , 


その 4 年 2 か 月 後 の 2001 年 12 月 は , JASDAGQ 
設立 と 同時 の 1998 年 12 月 に 第 1 
ザー ズ 市 場 に 新規 株 式 公開 し た 他 , 


ト エ イジ も , 


設立 と 


同時 


期 の 1997 有 


ロ 


月 に は 


, 大 証 ヘ ラク レス 市 場 


と 同時 の 1997 年 12 月 に 第 


1 


3) 仮 


に よる と , GCP の ボ ポートフォリオ 企業 の 投資 時 点 で の 設立 後 経過 生 
ミド ル は 4 年 7 か 月 , レイ ター 等 は 10 和 
E 数 は , 全体 平均 で 3 和 有 


リー ステ ー ジ で 2 年 , 


日 


屋 菌 聡一 マネ ー ジ ング ・ 


投資 か ら TPO 達成 まで の 平均 


レイ ター で 同じ く , 2 年 4 か 月 と な っ て いる 。 


フィ スコ も , 1999 月 
規 株 式 公開 し た 。 ま た , 
の 投資 を 行い , その 後 , M&A に よる エグ ジッ ト と な る 等 


ドリ 


ー ム コー ポ 


ー 


第 1 


回 


F 10 月 に 第 1 回 
場 に 新規 株 式 公開 を 果たし た 。 ま た , ネッ 
の 投資 を 行い , 2006 朋 
E 7 月 【 


E 8 月 に は , 東証 
の 投資 , 2006 年 6 


の 投資 


王 等 】 


> 


= 


図 


レー ショ ン も , 設立 


パー トナ ー に よる と , 追加 投資 を 含め て 最大 10 億 円 程度 と され る 。 


4) グロ ービス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ の ポー ト フ ォ リ オ 企 業 (図表 5) の デー タ を も と に 算定 し た と ころ 


E 数 の 平均 は , 全体 平均 で 4 年 2 か 月 , アー 
FE2 か 月 と な っ て いる 。 ま た , GCP に よる 初 
E 11 か 月 , アー リー ステ ー ジ で , 5 年 6 か 月 , ミ ドル, 


ハン ズ オ ン 志 向 型 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル ( 柚 


設立 間 も な い 時 期 の 投資 案件 を 着実 に エグ ジッ ト に 導い て い 


> 
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る (図表 5 参照 )。 


1999 年 9 月 に は , 欧米 を 中 心 に プラ イベ ー ト エク イ テ ィ 及び VC 投資 を 展開 する エイ パッ 


クス (Apax Partners) と 共同 で エイ パッ クス ・ グ ロー ビス 


・ パ ー ト ナー ズ 設 立 し た 上 で , 第 2 


号 フ ァ ン ド , Apax Globis Japan Fund を 設立 し た 。 こ の ファ ンド 設立 の 背景 に は , 1998 年 春 , 


エイ パッ クス の 創業 者 アラ ン ・ パ トリ コ フ 氏 が , ア ジア 進出 を 


計画 し て いる と 知っ た 堀 代 表 パ ー 


トナ ー が 自ら ニュ ー ヨ ー ク に 行き 説得 し , 「 他 の 日 本 の 提携 先 と の 契約 を 解消 し て まで グロ 


ビス を 選ん で も ら っ つた (日 経 金融 新聞 , 2007 年 3 月 7 日 付 )」 と 
ファ ンド 総額 は , 200 億 円 , 投資 社 数 は 47 社 , IPO 達成 
に よる と , この 間 , エイ パッ クス と の 共同 で の 投資 活動 を 通 


\ う エピ ソー ド が ある 。 
企業 は , 8 社 で ある 。 仮屋 菌 MP 
じ , 投資 先 へ の 欧米 流 の ハン ズ オ 


ン 支 援 , グロ ー バ ルス タン ダー ド の ファ ンド 運営 手法 を 確立 


し た と いう 。 そ の 一 方 , エイ パッ 


クス と の 共同 運営 は , 投資 先 の 選定 な ど に 時 間 を 要 し た と さ 


れ , ファ ンド で 集め た 資金 は 通常 


3 か ら 4 年 で 投資 を 完了 する こと が 一 般 的 で ある が , 堀 代 表 パ ー ト ナー は , 「7 年 か か っ た (CH 


経 金融 新聞 , 2008 年 1 月 21 日 付 )」 と 指摘 する 。 ま た , 仮屋 菌 


MP に よる と , 同 フ ァ ン ド 運 営 で 


は , TT 系 は , 十分 な 投資 リタ ー ン を 上 げた が , 半導体 等 , 資金 イン テン シブ な 分 野 が 苦戦 し 


た と され , この 経験 が , GCP を し て , 個々 の VOists が 精通 


する 分 野 へ の 回 帰 と 共に , 出資 者 


ファ ー ス ト の 経営 の 重要 性 を 認識 させ た と され る (仮屋 菌 聡一 MP イン タビ ュー, 2014 年 1 月 23 


日 )。 


この 時 期 の 主 な 投資 先 と し て は , コン シュ ー マ ー・ イ ンタ ーネット 領域 で 。 SNS, 無料 ゲー 


ム 等 の イン ター ネッ トメ ディ ア 事 業 の グリ ー, 企業 向け TT 
ド や モバ イル デバ イス に 対応 し た ソリ ュー ショ ン を 提供 する 
ブレ ッ ト 端 末 の ソリ ュー ショ イン 提案 の ユニ バー サル ソリ ュー 


ソリ ュー ショ ン 人 領域 で は , クラ ウ 
リア テル コム , スマ ー ト フォ ン , タダ 


ショ ンジ シス テム ズ , サー ビス 領域 


で は , TT 分 野 に 特 化し た 職種 の 派遣 , 紹介 予定 派遣 を 行う パソ ナ テ ッ ク , デジ タル アニ メ 制 


作 の GDH ( 現 ゴ ング ), TT 活用 サー ビス 領域 で は , 外国 為 


奉 証 拠 金 取引 (FX) 事業 の マネ ー 


クウ ェ ア ・ ジ ャ パン , テク ノロ ジー 領域 で は , 高 性 能 ・ 低 ? 


肖 費 電力 の 3 次 元 グ ラフ ィ ッ ク プ 


ロ セ ッ サ 開発 ・ 販 売 の ディ ジタル メデ ィ ア プロ フェ ッ シ ョ ナ 


ル 等 が ある (図表 5 参照 )。 


この 内 , グリ ー に 対し て , 創業 か ら 7 か 月 後 の 2005 年 7 月 に 第 1 回 目 の 投資 を 行い その 
3 年 5 か 月 後に は , 2008 年 12 月 , 東証 マザー ズ に 新規 株 式 公 開 し た 他 , GDH, ディ ジタル 


メデ ィ ア プロ フェ ッ シ ョ ナル , リアル コム も , 東証 マザー ズ , 
ン シ ス テム ズ は , JASDAQ, マネ ー ス クウ ェ ア ・ ジ ャ パン は , 
この 時 期 の GCP は , 設立 投資 に 限ら ず , アー リー か ら , 
に は , カー ブ ア ウ ト 案 件 まで , 幅広 く 手 掛け て いる 


まだ っ. 王 バ パー ザル シリ ュー ジョ 
へ ヘラクレス に 株 式 公 開 し て いる 。 


ミド ル , レイ ター, プレ TIPO, さら 


2006 年 に は , GCP 単独 で , 180 億 円 の 第 8 号 フ ァ ン ド , Globis Fund 和 ル を 設立 し た 。2014 


年 7 月 時 点 で , 投資 先 数 は 44 社 で ある 。GCP に よる と , 第 1 号 フ ァ ン ド , 第 2 号 フ ァ ン ド 


120 立命 館 経 営 学 (第 58 巻 第 5 号 ) 
の 運営 で 蓄積 され た 投資 先 育 成 経験 , 産業 知見 , 人 的 ネッ トワ ー ク を も と に , 日 本 発 グ ロー バ 
ル で 活躍 する ベン チャ ー 企 業 の 創造 に 取り 組ん だ と いう 。 資 金 の 半分 を 設立 間 も な い 企業 に 投 


じ る 一 方 , 上 場 が 視野 に 


た と し て いる (仮屋 菌 
期 の 主 な 投資 
ライ フ デ ザイ ン サ ポー 
楽 ・ 学 童 な ど イ ベン ト に 


ト サ ー ビ ス の 


の 時 


ー 
トー 


る ( 


刀 表 5 参照 )。 


し まう ま プ リン トシ ス 

ー・ イ ンタ ーネット 領域 で は , 化粧 品 ・ 
ル , オー クシ ョ ン お よび ショ ッ ピ ング 統計 ・ 検 索 サ イト 運営 
リュ ーション 領域 と し て は , ビジ ュ ア ルコ ミュ ニケ ーション 


お ける 写真 撮影 


2 出資 者 及び 投資 パフ ォ ー マ ンス 
GCP に よる と , これ まで の 第 1 号 か ら 第 3 号 ま で の ファ ンド 出資 者 の 80% は , 機関 投資 家 


で あり , 出資 者 の 国 


の 内 , 16 視 


別 構成 は , 米 
いう グロー バル な 出資 者 の 地域 


上 が TIPO と の 実績 で , 


入っ た 企業 に も 25% 程度 の 資金 を 
傘 一 MP イン タビ ュ 
先 と し て , 既に 新規 株 式 公 開 し た 
の IBJ, イン ター ネッ ト 生 命 保険 
の フォ トク リエ イ 


ー, 2014 年 1 月 28 日 


国 50%, 欧州 20%, 
成 と な っ て いる 。 ま た , GCP に よる と , 第 1 号 フ ァ ン ド , 
Globis Incubation Fund, 第 2 号 フ ァ ン ド , Apax Globis Japan Fund は , 投資 先 社 数 60 社 
世界 的 な VC. プラ イベ ー ト エク イ テ ィ の 


辰 り 


ュ ン 
o 


企業 と 


日 本 20%, 


向け , 安定 し た 投資 


し て は , TT 活 
折 売 の ライ フネ ッ ト , スポ ー ツ ・ 
, イン ター ネッ ト 経 由 写 真 プ リン 
テム , 有機 野菜 等 食材 宅配 の オイ シッ クス , 
美容 総合 ポー タル 
の オー ク フ 
ービス 提供 の プイ キュ ー ブ が あ 


日 


収 を 狙っ 


H サ ービス で は , 


a 
月 


RR = 


ト の 企画 ・ 運 営 の アイ スタ イ 
ァ ン , 企業 向け IT ソ 


本 を 除く アジ ア が 10% と 


調査 会 社 , ケン ブリ ッ 


ジ ・ ア ソシエ ー ツ ソ (Cambridge Associates) の Cambridge Associates LLC U.S. Venture Capital 


Index に 


MP イン タビ ュー, 2014 


お いて , いずれ も , 


お 


トッ プ 25% 


年 1 月 23 日 )。 


V 投資 サイ クル 一 案件 開発 , 


GCP は , ハン ズ オ ン 志 向 型 VC と し て , 個 
その 発展 , 市 場 で の 評価 の カギ と みて いる 
案件 開発 , 投資 実行 , 経営 支援 に つい て 述べ る 。 


1 案件 開発 , 投資 


= クニ 


寺 行 


GCP の 案件 開拓 , 投資 実行 は GCP の ネッ トワ ー ク に より 独 


ビー 


に 創造 する こと を 


へ 


指し て いる と され る 。 仮 


戻し 


| 


に 入る パフ ォ ー マ ンス を 実 


ニニ マン ーー 


投資 実行 , 


P に よる と , 案件 開発 , 投資 実行 は 


現し た と いう (仮屋 菌 聡一 


x 


経営 支援 一 


々 の VCists が 高い 経営 支援 力 を 有する こと を , 
。 以下 , GCP の 投資 サイ クル , 以下 で 


は , 特に , 


と 


の 投資 事業 機会 を 起業 家 と 


, 「 人 


を 探す 」「 テ ー マ を 探す 」 プ ロ セ ス で , デュ ー デ ィ リ ジェ ンス (Due diligence) の ポイ ント と し 
」「5. 投資 利益 (IPO 確率 )」 の 5 つ を 挙げ 


て , 「1. 市 場 」「2. 競 


§ 


戦略 」「3. 組織 」「4. 事業 計画 


ハン ズ オ ン 志 


向 型 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル ( 桐 畑 ) = 


る 。 ア ー リ ー ス テー ジ の 投資 先 候補 で あれ ば , 「1. 市 場 」「3. 組織 」 を 重視 し た 評価 , レイ ター 


ステ ー ジ の 投資 先 候補 で あれ ば , 「4. 事業 計画 」 


「5. 投資 利益 (TPO 確率 )」 を 重視 する 。 デ ュー 


ディ リジェ ンス の 段階 で は , で きる だ け 多 く の レ ファ レン ス を 実施 し , シナ リオ アナ リ シ ス , 
仮説 及び 検証 の プロ セス を , 社内 で 繰り 返し , 最終 的 に 投資 案件 を 決定 する と いう (仮屋 菌 聡 


ーMP イ ンタ ビュ ー, 2014 年 1 月 23 日 )。 
GCP は , 投資 先 と な る 起業 家 ・ 経 営 


屋 菌 聡一 MP, 立命館 大 学 産学 協同 


の 上 で , 投資 先 の 最終 的 な 決定 に つい て , 仮 


十 二 訓 の 「 五 , ベン チャ ー は は , 


者 の ある べき 資質 と し て , 「 目 線 (ビジ ョ ン ・ ミ ッ シ ョ ン )」 
[覚悟 (リー ダー シッ プ )」「 成 長 (モチ ベー ショ ング 持つ ・ 与 える )」 の 重要 性 を 指摘 し た 上 で , そ 
の 経営 チー ム に は , 「 ケ ミス トリ ー と ケイ パ ビ リ テ ィ 」「 成 長 性 と 拡張 性 」 を 求め る と する ( 仮 


アン トレ プレ ナー 教育 フォ ー ラ ム 2014 講演 , 2014 年 2 月 3 日 )。 そ 


の 時 こそ , 自身 が ビジ ョ ン , 戦 


屋 菌 MP は , GCP ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト 
BR だ 。 出来 な い 理由 を 語れ る 人 は , 数 多く いる 。 そ 
言 じ きれ る か 今 一 度 反 釧 せよ 。 究極 の リア リス ト 


で あり , ロマ ンチ スト で あれ 。 不安 を 感じ る と ころ か ら 動 き 出す 一 歩 に , あな た の 進化 が 始ま 
る 」 に 基づき , 意思 決定 され る と し , その 難し さ を 読 明 す る (仮屋 菌 聡一 MP, 立命 館 大 学 産学 協 
同 ア ント レプ レナ ー 教 育 フ ォ ー ラ ム 2014 講演 , 2014 年 2 月 3 日 )。 


2 経営 支援 


仮屋 菌 MP に よる と , 経営 支援 は , メン タリ ング ・ コ ー チ ング , ガバ ナン ス 等 に 着目 する 「(1) 
経営 陣 支 援 」」 ベス ト プ ラ クティ ス を 追及 する 「(②) 戦略 開発 ・ 組 織 開 発 支援 」」 ヘッド ハン ト ・ 


人 材 セ ミナ ー 等 「(3) 人 材 支 援 」, 調 


達 , EXIT 等 「(4) 財務 支援 」 で 構成 され る (仮屋 菌 聡一 


MP, 立命 館 大 学 産学 協同 アン トレ プレ ナー 教育 フォ ー ラ ム 2014 講演 , 2014 年 2 月 3 日 )。 


反 屋 菌 MP に よる と 「1) 経営 


出席 は も ちろ ん , 役員 会 の 進め 方 


採用 セミ ナー, ヘッ ド ハ ン トト 支援 に 加え , 
理 職 と し て 派遣 する 等 , 組織 の 改 


NN 


23 日 )。 これ に つい て , 仮屋 攻 


EF 支援 」 「(2) 戦略 開発 ・ 組 織 開 発 支援 」 で は , 役員 会 へ の 
体 に も 助言 を 行い , 経営 に 必要 な 意思 決定 の プロ セス , 中 
長期 の 経営 方 針 に 助言 を 行う 他 ,「(3) 人 材 支 援 」 で は , 担当 する VCists 自身 に よる 人 材 募集 , 
グル ービス の ビジ ネス スク ー ル 卒業 生 を 投資 先 の 管 


, 改革 を 支援 する (仮屋 菌 聡一 MP イン タビ ュー, 2014 年 1 
月 MP は 「 事 業 の 成長 に 見 合う 組織 開発 や 人 事 制度 の 助言 が 当 
社 の 強み 」 と 述べ ,「(3) 人 材 支援 」 を GCP の 最大 の 強み と 指摘 する 。 さ ら に 「(4) 財務 支援 」 
で は , これ まで 投資 先 を 上 場 さ せ た 経 験 を も と に , 証券 会 社 や 機関 投資 家 と の 交渉 等 , 上 場 関 


連 の 助言 を 行う 他 , EXIT 創造 力 を 発揮 し , IPO 向け 資本 市 場 へ の 効果 的 な エク イ テ ィ スト ー 
リー を 構築 する と 共に , 戦略 的 提携 に よる M&A を 実現 する と し て いる (仮屋 菌 聡一 MP インタ 
ビュ ー, 2014 年 1 月 23 日) と いう 。 


こう し た 経営 支援 は , VCists に よる 戦略 立案 推進 力 , マネ ジメント 強化 力 , 組織 構築 力 , 
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採用 支援 カ , アラ イア ンス 構築 力 , 産業 洞察 力 が 求め られ る 。GCP で は , VOists に 求め られ 
る 「 見 通す ( 洞 祭 力 ) 」「 掴 む (人 間 カ ) 」「 信 じ る ・ 育 む (包容 力 ) 」 「 思 い 切 る (決断 ・ 実 行 力 ) 」「 楽 
観 ( 運 ・ 縁 ) 」 (仮屋 商 聡 一 MP, 立命 館 大 学 産学 協同 アン トレ プレ ナー 教育 フォ ー ラ ム 2014 講演 , 2014 
年 2 月 8 日 ) を , 個々 の VOists が 最大 限 高 め る こと を GOCP の 基本 に 据え , 「 経 営 支援 力 に 優 
れ た ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と し て 市 場 の 評価 を 高め た い (仮屋 菌 聡一 MP イン タビ ュー, 2014 年 


1 月 23 日 )」 と 意気 込む 。 


本 事例 研究 は , 立命 館 大 学 産学 協同 アン トレ プレ ナー 教育 フォ ー ラ ム 2018 に お ける 株 式 会 
社 グ ロー ビス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ の 仮屋 菌 聡一 マネ ー ジ ング ・ パ ー ト ナー の 講演 を べ 
ス に 作成 し た も の で ある 。 ま た , 本 事例 研究 作成 あたっ て は , 資料 の 提供 , 及び , 追加 の イン 
タビ ュー に ご 協力 頂い た 。 仮 屋 菌 聡一 マネ ー ジ ング ・ パ ー ト ナー は じ め 株 式 会 社 グ ロー ビス ・ 
キャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ の 関係 者 に 対し , 特に ここ に 記し て 謝意 を 表す る 。 
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図表 1 株 式 会 社 グ ロー ビス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ の 概要 


社名 株 式 会 社 グ ロー ビス ・ キ ャ ピタ ル ・ バ パー トナ ー ズ 
GLOBIS CAPITAL PARTNERS & Co. 
設立 年 2006 年 
代表 取締 役 堀 義 人 
住所 〒 102-0084 東京 都 千 代田 区 二 番 町 5-1 住友 不動 産 麹 町 ビル 5F 
累計 運用 総額 500.4 億 
96 年 Globis IncubationFund 5.4 億 F 
99 年 Apax Globix Japan Fund 200 億 F 
06 年 Globis Fund 180 億 F 
14 年 Globis Fund IV 115 億 F 
出資 構成 国内 外 の 機関 投資 家 , 金融 法人 , 事業 会 社 , ファ ミリ ー オ フィ ス に より 構成 
投資 先 ス テー ジ アー リー へ Pre-IPO 投資 
1 社 当 た り 出 資 1 一 10 億 円 キノ 社 


出所 : 株 式 会 社 グ ロー ビス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ ホー ムペ ー ジ (http://www.globiscapital.co.jp/) 及び 仮屋 菌 
(2014) より 作成 


図表 2 株 式 会 社 グ ロー ビス の 沿革 
1992 年 株式 会 社 グロ ービス 設立 
グロ ービス ・ マ ネジ メン ト ・ ス クー ル (GMS) 事業 開始 
1993 年 大手 通信 会 社 の マネ ジメント 研修 受注 企業 内 集合 研修 事業 開始 
グロ ービス ・ マ ネジ メン ト ・ ス クー ル 大 阪 校 開校 
ハー バー ド ・ ビ ジネス ・ ス クー ル の ケー ス 日 本 語 訳 開始 
1994 年 日 本 初 の ケー スス タデ ィ を 用 いた 通信 教育 開始 
1995 年 _ 『MBA マネ ジメント ・ ブ ッ ク 』 出版 書籍 の 出版 が 本 格 化 
グロ ービス 経営 研究 所 (GMT) 事業 開始 
1996 年 英国 国立 レス ター 大 学 と の ジョ イン ト MBA プロ グラ ム 開 始 
グロ ービス ・ イ ン キ ュ ベ ーション ・ フ ァ ン ド (グロ ービス 第 1 号 フ ァ ン ド : 5.4 億 
1997 年 _ マネ ジメント ・ ス キル の アセ スメント 事業 (GMAP) 開始 
1998 年 _ エイ パッ クス ・ グ ロー ビス ・ ジ ャ パン ・ フ ァ ン ド (グロ ービス 第 2 号 フ ァ ン ド : 200 億 円 ) 設立 
1999 年 株式 会 社 グ ロー ビス ・ マ ネジ メン ト ・ バ ンク (GMB) 設立 
2000 年 _e ラ ー ニ ング の コン テン ツ 提 供 開 始 
2008 年 オリ ジ ナ ル MBA プロ グラ ム GDBA (Graduate Diploma in Business Administration) 開講 
グロ ービス ・ マ ネジ メン ト ・ ス クー ル 名 古屋 校 開校 
2005 年 経営 幹部 向け , グロ ービス ・ エ グ ゼ クティ ブ ・ ス クー ル (GES) 開校 
2006 年 。 通信 教育 と e ラ ー ニ ング を 提供 する , グロ ービス ・ オ ン ラ イン ・ ス クー ル (GOS) 開校 
グロ ービス 経営 大 学院 (経営 研究 科 経営 専攻 ) 開 学 (東京 ・ 大 阪 ) 
こよ る , グロ ービス ・ イ ンタ ー ナ ショ ナル ・ ス クー ル (GIS, 後に IMBA) 開講 
オン ライ ン 経 営 情報 誌 GLOBIS.JP 開設 
グロ ービス ・ フ ァ ン ド 四 (グロ ービス 第 8 号 フ ァ ン ド : 180 億 円 ) 設立 
2007 年 。 名 古屋 校 に て グロ ービス ・ オ リ ジ ナ ル MBA プロ グラ ム GDBA 開講 
英語 に よる カス タマ イズ 型 グ ロー バル リー ダー 育成 研修 を 開始 
2008 年 グロ ービス 経営 大 学院 大 学 の 設置 者 を , 学校 法人 へ 変更 
2009 年 。 名 古屋 校 に て グロ ービス 経営 大 学院 (経営 研究 科 経営 専攻 ) 開校 
グロ ービス 経営 大 学院 イン ター ナシ ョ ナル MBA プロ グラ ム (IMBA) 開講 
2010 年 。 企業 の 人 材 育成 責任 者 向け CLO (Chief Learning Ofcer) 会 議 を 開始 
2012 年 中国 ・ 上 海 に 現地 法人 「 顧 後 思 (上 海 ) 企業 管理 府 軸 有限 公司 」 を 設立 
グロ ービス 経営 大 学院 (経営 研究 科 経営 専攻 ) 仙台 校 開校 
ジ シンガポール に 100% 子会社 「GLOBIS SINGAPORE」 を 設立 
グロ ービス 経営 大 学院 , 「 全 日 制 の 英語 MBA プロ グラ ム 」 開 講 
2013 年 グロ ービス 経営 大 学院 (経営 研究 科 経営 専攻 ) 福岡 校 開校 
グロ ービス ・ フ ァ ン ド IV (グロ ービス 第 4 号 フ ァ ン ド ) 新 組 成 
在 シ ン ガ ボ ポール の 子会社 を 「GLOBIS Asia Paciffc」 へ 名 称 変更 


jn 
WT 
洪 


) 設立 


[ 


出所 : 株 式 会 社 グ ロー ビス の ホー ムペ ー ジ (http:/www.globis.co.jp/) より 再 作成 
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案件 開発 


(Sourcing) 


券 
図 3 グロ ービス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ の 投資 プロ セス 
探 


投資 実行 
(Structuring) 


経営 支援 
(Value-add) 


持分 売却 
(Rxit) 


出所 : 仮屋 菌 (2014) 


契約 条件 を 組み 上 げ , 


k 援 な ど ) 


・ 株 式 の 一 部 (持分 の み ) を 他社 に 譲渡 する 
・ ま た は , 会 社 全体 を 売却 する 


図表 4 ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト 十 二 訓 


2 


し っ か り と 友人 に な れ 。 や が て 
人 と の 出会い は , 全て が ファ ン 作 り の 機会 。 


し み 無 く 差 し 出せ 。 


投資 する 会 社 を 探す な , 投資 する テー マ を 
ー ト を 試み る べし 。 そ こ が 腕 の 見 せ ど ころ 。 


, 優秀 な 人 材 の いる 場所 , 時 間 , きっ か け を 探せ 。 そ こ に 何 度 で も 通っ て , 一 人 一 人 と , 仕 


分 自身 が , 人 材 の 集まる 場 と な る 。 


お 金 を 売る な , 


ベン チャ ー は , 不 確 実 性 の 塊 だ 。 出来 な い 理 
戦略 , 経営 者 を 信じ きれ る か 今 一 度 反 人 移せ J 
を 感じ る と ころ か ら 動 き 昌 


分 を 売れ 。 経営 者 か ら , 投資 ・ 経 営 参 画 し て ほし い , 


を 語れ る 人 は , 数 多く いる 


燥 然 と 進む べき 方 向 を 指し す 北 極 星 の ご と き 存 在 で あれ 。 


ィ ス の ハブ に な れ 。 


最 先端 の 経営 知 が , 日 々 ベン チャ ー が 
決し て 机上 で は 学べ な い 。 あ な た は , 


身 の 持 っ て いる 経験 や 知識 を , 相手 の 


ト 。 究極 の リア リス ト で あり , 
H す 一 歩 に , あな た の 進化 が 始ま る 。 
六 , 経営 陣 に 対し , 評論 家 然 , 投資 家 然 と し た 態度 で 臨ん で は な ら な い 。 中 長期 を 見 据え , 功 を 急 が ず , 


直面 する 課題 と トラ イ & エ ラー の 


・ ベ ミ ベンチャー 企業 (経営 者 ) と VC の 利害 が 
一 致す る よう に , 
資金 を 入れ る 
・ 株 式 を 取得 する 
・ 経営 者 を 支援 する 
ー 事 業 開発 (戦略 立案 , 実施 支援 な ど ) 
直 織 開発 (経営 陣 コ ー チ ング , 採 
財務 開発 (資金 調達 , 資本 政策 な ど ) 
ー そ の 他 , 戦略 提携 支援 等 


は 


雇 せ 。 そ れ か ら 適 切な 経営 チー ム を 探せ 。 無 けれ ば コン バ 


と 先 に 言わ れ て , 初め て 上 等 。 


ロマ ンチ スト で 


数 多く の 優秀 な 経営 陣 と その 最前 


。 そ の 時 こそ , 自身 が ビジ ョ ン , 


あれ 。 不安 


で 生ま れ て いる 。 経営 支援 は , 
線 を 共有 し , ベス ト プ ラ ク テ 


ベン チャ ー は , 逆境 の 塊 だ 。 だ が , 困難 は 進化 の 礎 。 嵐 に あっ て こそ , より 迅速 に 動き , 泰 然 自 若 , 
笑顔 を 忘れ る な 。 そ れ が , 皆 の 勇気 に つなが る 。 


誰 に で も , 撤退 すべ き 時 は 必ず ある 。 


いし て し まう こと だ 。 撤 退 す る 時 は , 全速 力 で 。 そ し て その 和 失敗 を , 必ず 次 の 糧 と せよ 。 


経営 者 に と っ て , 投資 家 の 言葉 は 


流 む 優し さ を 忘れ る な 。 


和 と な る 。 


, ExIT で は , 天 時 ・ 地 利 が 不可 欠 で ある 。 そ れ に 備え , 見 極め よ 。 た だ し , 


くれ ぐれ も 人 事 を 尽く し , こと あら ば 人 の 痛み を 引き 受け よ 。 


時 を 経て , 一 芋 の 成功 を 為 し 得 た 時 , か つて の 夢見 


く 鋭 き 盆 。 厳し きこ と を 言う 時 こそ , 


呼吸 置き , 相 


遂行 に お いて の 


最悪 な の は , も の ご と に こだわ りす ぎ , 致命 傷 に な る まで 深 追 


手 の 心 相 を 


最 重 要 は 人 


る 若き 起業 家 は , 先進 の 経営 者 に , 新卒 だ っ た 若 


者 は 頼も し い マ ネー ジャ ー と な っ て いる こと に , あな た は 気付 き , そし て 共に 喜び を 分 か ちあ うだ ろ 2。 
その 永 か っ た 道程 に . あな た は 真 の 報酬 を 見 出 だ す 。 


出所 : 株 式 会 社 グ ロー ビス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ 


トナ ー ズ ホー ムペ ー ジ (http://www.globiscapital.co.jp/) より 


作成 
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図表 5 グロ ービス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ の ポー ト フ ォ リ オ 企 業 
、 の 語 6 投資 上 
会 社名 K 表 事業 概要 設立 初回 投資 EXIT 
アイ ディ 右田 謙三 デー タコ ム , テレ コム 両 分 野 が ター ゲッ 2004 年 6 月 2009 年 6 月 Middle 
ト 。 次 世代 通信 規格 WDM-PON の キー 
デバ イス を 企画 ・ 販 売 。 
a2network 門田 朗 人 MVNO/MVNE サー ビス 事業 。 ド イツ , 2005 年 11 月 2007 年 10 月 Early 
ベル ギー, 英国 , タイ , シン ガボール 
で 現地 キャ リア より 回 線 を 調達 し 音声 
MVNO 事業 を 展開 。 
eSionicCorp Srinivas 物質 表面 の 分 子 変換 技術 (molecular 2011 年 7 月 2008 年 5 月 Middle 
Nimmagadda engineering)。 用 途 は エネ ルギー・ ス 
ー ジ と 半導体 基板 等 電子 機器 関連 。 
グリ ー ン ロー ド 小間 裕康 次 世代 自動 車 製造 エコ ュ コシ ステ ム の 開発 , 2010 年 4 月 2018 年 7 月 Middle 
モー ター ス 完成 車 の 製造 販売 。 
ノン スト レス 坂野 尚子 ネイ ル サ ロ ン 「 ネ イル クイ ッ ク 」 の 運 1996 年 1 月 2013 年 2 月 Later/ 
営 等 。 Pre-IPO 
コマ ー ス 21 細田 洋平 総合 的 な モー ル 運 営 や モバ イル ショ ッ プ 1999 年 12 月 2008 年 12 月 Later/ 
な ど に も 活用 で きる パッ ケー ジ ソ フ ト Pre-IPO 
「Commerce21」 で 本 格 的 な EC サイ ト 
オイ シッ クス 高島 宏 平 有機 野菜 な どの 食材 宅配 に よる ナチ ュ 2000 年 6 月 2011 年 3 月 Later/ IPO: マ 
ラル & オ ー ガ ニッ ク ネッ トス ー パ ー。 Pre-IPO 
ユー ザ ベ ー ス 梅田 優 祐 企業 , 産業 分 析 を 行う 全て の ナレ ッ ジ 2008 年 4 月 2012 年 8 月 Middle 
新野 良介 ワー カー を 全面 的 に 支援 する ナレ ッ ジ 
プラ ッ ト フ ォ ー ム 企業 。SaaS 型 Web 
サー ビス 提供 。 
イー ド 宮川 洋 マー ケティング ・ プ ラッ ト フ ォ ー ム 企業 。 2000 年 4 月 2011 年 3 月 Carve-out 
スタ ー 岸田 祐介 有名 店 の 弁当 ・ ケ ー タ リン グ 検 索 サ イト 2009 年 7 月 2012 年 8 月 Middle 
フェ ステ ィ バ ル 「 ご ち ク ル 」 の 開発 ・ 運 営 。 
カヤ ッ ク 柳澤 大 輔 クリ エイ ティ ブ を 活か し た ウェ ブサ ー 1998 年 8 月 2011 年 3 月 Later/ 
ビス の 開発 , 運営 。 Pre-IPO 
ゆめ み 片岡 俊行 モバ イル サイ ト の 企画 / 開発 / 運 用 。 モ 2000 年 1 月 2007 年 10 月 Middle 
バイ ル サ ー ビ ス 構 築 に 特 化 し た 総合 開 
発 企業 。 
キュ ー 内 海 州 人 家庭 用 ゲー ム 機 向け , ソー シャ ル ア プ リ , 2003 年 10 月 2009 年 3 月 Middle 
エン タテ イン 携帯 / スマートフォン 向け な どの ゲー ム 
メン ト の プロ デュ ー ス , 開発 , 販売 , 運営 。 
nanapi 古川 健介 How to 共有 サー ビス 「nanapi (ナナ 2007 年 12 月 2010 年 11 月 Middle 
ビ )」 の 運営 。 
オー ク フ ァ ン 武 永 修一 国内 最大 の オー クシ ョ ン お よび ショ ッ 2007 年 6 月 2011 年 9 月 Later/ TPO: マ 
ピン グ 統 計 ・ 検 索 サ イト 『Aucfan.com Pre-IPO 
(オー ク フ ァ ン )』 の 運営 。 
ピク スタ 古 俣 大 介 国内 最大 の マイ クロ スト ッ ク フ ォ ト サ 2005 年 8 月 2011 年 8 月 Middle 
イト 「PIXTA」 の 運営 。 
ビヨン ド 一 谷 幸 一 Android, iPhone で の スマ ー ト フォ ン 2008 年 6 月 2012 年 3 月 Early 
アプ リ 企 画 ・ 開 発 。 
ラン サー ズ 秋 好 陽介 クラ ウド ソー シン グ サ イト 「 ラ ン サ ー 2008 年 4 月 2018 年 5 月 Early 
ズ 」 の 企画 ・ 運 営 。 
イン タラ クティ ブ 新妻 桂 携帯 電話 向け 3D ゲー ム の 企画 ・ 開 発 ・ 2001 年 4 月 2006 年 12 月 Middle 
ブレ イン ズ 販売 。 
メタ キャ スト 井上 大 輔 イン ター ネッ ト /TV 動画 の 視聴 管理 , 2005 年 4 月 2007 年 12 月 Early 
動画 検索 ・ 共 有 サ ービス 。 
ビー プラ ッ ツ 藤田 健治 BtoB 向け Saa8S・eC プラ ッ ト フ ォ ー ム 2006 年 11 月 2008 年 6 月 Early 


の 企画 開発 ・ASP サー ビス 提供 。 
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SAVAWAY 川 連 一 豊 EC ショッ プ 向 け マ ル チ ド メイ ンカ ー ト 2004 年 8 月 2010 年 4 月 Middle 
シス テム の 提供 。 
キラ メッ クス 村田 雅行 ソー シャ ルコ マー ス 事 業 「KAUPON」 2009 年 2 月 2010 年 9 月 Early 
の 運営 。 
みん な の 飯尾 慶介 結婚 情報 口コミ サイ ト 「 み ん な の ウェ 2010 年 10 月 2010 年 10 月 Carve-out 
ウェ ディ ング ディ ング 」 の 運営 。 
美人 時 計 田中 慎也 ソー シャ ルイ ンタ ーネット メデ ィ ア 2010 年 2 月 2010 年 11 月 Early 
「 美 人 時 計 」 の 運営 。 
ブイ キュ ー ブ 間 下 直 晃 ビジ ュ ア ルコ ミュ ニケ ーション ツー ル 1998 年 10 月 2011 年 7 月 Later/ IPO: マ 
の 企画 ・ 開 発 ・ 販 売 ・ 運 用 ・ 保 守 事 業 。 Pre-IPO 
VASILY 金山 裕樹 ファ ッ シ ョ ンコ ー デ ィ ネ ー ト アプ リ 2008 年 11 月 2018 年 1 月 Early 
『iQON』 の 運営 。 
QUIPPER 渡辺 雅之 Android, iPhone 向け モバ イル 教育 プ 2010 年 12 月 2012 年 5 月 Early 
LIMITED ラッ ト フ ォ ー ム の 企画 ・ 開 発 ・ 運 営 。 
ワン オブ ゼム 武石 幸之助 スマ ー ト フォ ン 及 び フ ィ ー チ ャ ー フ ォ ン 2011 年 1 月 2011 年 10 月 Early 
向け コン テン ツ の 企画 ・ 開 発 ・ 運 営 。 
イタ ンジ 伊藤 嘉 太 不動 産 メ ディ ア , 不動 産業 務 支 援 サ ー 2012 年 6 月 2018 年 11 月 Early 
ビス 運営 。 
アイ キャ ッ ト 西 願 雅 了 歯科 用 イン プラ ント 手術 支援 シミ ュ レ ー 2003 年 11 月 2007 年 4 月 Early 
ショ ン ソ フト ウェ ア の 開発 ・ 販 売 。 手 術 
支援 器具 の 製造 ・ 販 売 。 
シフ ト 遠藤 広 行 低 コ スト か つつ 長 距 離 ・ 高 速 ・ 複 数 同時 2005 年 1 月 2009 年 12 月 Early 
認識 が 可能 な 次 世代 カラ ー バ ー コ ー ド 
シス テム 「 カ メレ オン コー ド 」 を 開発 。 
絵本 ナビ 金 柿 秀幸 子供 の た め の 絵 本 選び を 軸 に し た 2001 年 10 月 2010 年 1 月 Middle 
CGM 「 絵 本 ナビ 」 の 運営 。 
すら ら ネ ッ ト 湯野 川 送 彦 中 高生 対象 の イン タラ クティ ブ 2008 年 8 月 2011 年 1 月 Carve-out 
E-Learning シス テム の 開発 ・ 運 営 。 
日 本 動物 高度 金 重 辰雄 高度 医療 に 特 化し た 動物 病院 , 臨床 研 2004 年 9 月 2007 年 5 月 Early 
医療 セン ター 究 , 人 材 教育 。 
TBJ 石坂 茂 結婚 を 軸 に し た ライ フ デ ザイ ン サ ポー 2006 年 2 月 2007 年 10 月 Early TIPO:J 
フィ ジオ ス 須藤 健太 郎 東京 大 学 発 ベ ンチ ャ ー。 物理 法則 を 2009 年 1 月 2010 年 11 月 Early 
に 表現 する 技術 を 用 いた iPhone, 
iPad 等 の タッ チ パ ネル 機器 向け アプ リ 
ケー ショ ン 開 発 。 
ホー プ 時 津 孝 康 自治 体 の 財源 確保 に 特 化し た 総合 サー 2005 年 2 月 2018 年 8 月 Early 
ビス 事業 。 
ワー クス 牧野 正幸 ERP パッ ケー ジ 「COMPANY」 の 開発 ・ 1997 年 10 月 1997 年 10 月 Early TPO:J 
アプ リケーション ズ 販売 ・ サ ポー ト 
ドリ ー ム 林 浩章 ベー グル 専門 店 . フ ュー チャ ー パ ブ , 1997 年 12 月 1997 年 12 月 Early M&A 
コー ポレ ーション マフ ィ ン 専 門 店 , カフ ェ & ダイ ニン グ 
の 運営 。 
ネッ ト エ イジ 前 妃 袖 明 イン ター ネッ ト 関 連 事業 , イン ベス ト 1998 年 12 月 1998 年 12 月 Early IPO: マ 
メン トイ ン キ ュ ベ ーション 事業 , そ 
の 他 事 業 (3D イン ター ネッ ト ) を 展開 。 
フィ スコ 狩野 仁志 国内 株 式 , 通貨 , 債券 ・ 金 利 (日 本 国 1999 年 7 月 1999 年 7 月 Early IPO: へ 
値 ), 商品 海外 新興 国 の 各市 場 の マー 
ケッ トリ サー チ , 情報 配信 。 
パソ ナ テ ッ ク 森本 宏一 TT 分 野 に 特 化し た 職種 の 派遣 , 紹介 予 1998 年 8 月 1999 年 9 月 Carve-out M&A 


定 派遣 。 人 材 サ ービス 最大 手 で ある パ 
ソナ グル ー プ 子会社 を カー プア ウト 。 
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ビズ シー ク 小澤 隆生 中 古 ・ リ サイ クル 品 の オー クシ ョ ン ・ リ 2000 年 3 月 Middle M&A 
バー ス オ ー ク ショ ン サ イト 「EasySeek」 
の 開発 と 運営 。2001 年 8 月, 楽天 に よ 
り M&A。 
GDH 柄 澤 哲夫 デジ タル アニ メ 制 作 。 2000 年 8 月 Middle TIPO: マ 
( 現 ゴ シ ンジ) 
リア ルコ ム 谷本 区 情報 共有 ・ ナ レッ ジマ ネジ メン ト 。 ク ラ 2000 年 4 月 2000 年 12 月 Early TPO: マ 
ウド や モバ イル デバ イス 対応 ソリ ュー 
ジョ ン 。 
イン ター イン ター ネッ ト を 利用 し た , ハイ エイ 2002 年 8 月 Middle M&A 
スコ ー プ ンド の 市 場 調査 会 社 。2007 年 1 月 , ヤ 
フー に より M&A。 
ディ アー ズ ・ 小 岸 弘和 ゲス ト ハ ウス ウェ ディ ング 事業 。 2001 年 6 月 2003 年 4 月 Middle M&A 
ブレ イン 
マネ ー 相葉 斉 「M2JFX」( エ ムツ ー ジ ェ イ エフ ェ エッ ク 2002 年 10 月 2003 年 6 月 Early IPO: へ 
スク ウェ ア ・ ス ) を 商品 名 と し た , 外国 為替 証拠 金 
ジャ パン 取引 (FX) 事業 。 
ユニ バー サル 頻 将貴 情報 通信 業界 , 飲食 業界 を 初め と し た 1996 年 7 月 2008 年 12 月 Later/ IPO:JA 
ソリ ュー ショ ン 様々 な 市 場 に 対し て , スマ ー ト フォ ン , Pre-IPO 
シス テム ズ タブ レッ ト 端 末 の ソリ ュー ショ ン 提 案 。 
ディ ジタル 山本 達夫 高 性 能 ・ 低 消費 電力 の 3 次 元 グ ラフ ィ ッ 2002 年 7 月 2004 年 9 月 Early TPO: マ 
メデ ィ ア ク プ ロ セ ッ サ 開発 ・ 販 売 。 電 池 駆 動 の モ 
プロ フェ ッ シ ョ ナル バイ ル 機 器 で 3 次 元 描画 を 可能 と する 。 
グリ ー 田中 良和 GREE を は じ め と し た イン ター ネッ ト 2004 年 12 月 2005 年 7 月 Early TPO: マ 
メデ ィ ア 事業 (SNS, 無料 ゲー ム 等 ) 
を 展開 。 
ライ フネ ッ ト 出口 治 明 イン ター ネッ ト を 主要 チャ ネル と し た 2008 年 5 月 2008 年 3 月 Early IPO: マ 
生命 保険 岩瀬 大 輔 新しい 生命 保険 を 販売 。 
フォ ト 砂 晃 スポ ー ツ ・ 音 楽 ・ 学 童 な ど イ ベン ト に 2002 年 1 月 2008 年 7 月 Later/ TPO: マ 
クリ エイ ト お ける 写真 撮影 と イン ター ネッ ト を 通 Pre-IPO 
じ た 販 売 。 
じ 示 9: ま 永 用 万 人 消費 者 向け イン ター ネッ ト 経 由 写真 プ 2010 年 5 月 2010 年 2 月 Middle M&A 
プリ ント リン ト サ ー ビ ス 。 パー トナ ー 向 け イ ン 
シス テム ター ネッ ト 写 真 プ リン トシ ステ ム 開 発 ・ 
運用 。 
アイ スタ イル 吉松 徹郎 化粧 品 ・ 美 容 総合 ポー タル サイ ト @ 1999 年 7 月 2011 年 1 月 Later/ IPO: マ 
cosme の 企画 ・ 運 営 , 関連 広告 サー ビス , Pre-IPO 


マー グティ ジグ ・ リ サー チ ザ ービス の 
提供 。 


注 :EXTIT ( マ : 東 証 マ ザー ズ , J :JASDAQ, へ : ヘラクレス) 


出所 : 株 式 会 社 グ ロー ビス ・ キ ャ ピタ ル ・ パ ー ト ナー ズ ホー ムペ 


ジ (http:/www.globiscapital.co.jp/) 
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